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MIKRO- I MAKROEKONOMICZNE PRZYCZYNY
UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

1. WPROWADZENIE

Upadtos¢ przedsiebiorstw, zjawisko praktycznie nieznane w okresie go-
spodarki centralnie planowanej, pojawita sie w Polsce prawie jednoczesnie
z pierwszymi przemianami zmierzajacymi do wprowadzenia gospodarki
rynkowej. Upadto$¢ jest najbardziej drastycznym sposobem zakanczania
dziatalnosSci gospodarczej i przeprowadzana jest wtedy, gdy majatek zadtu-
zonego przedsiebiorstwa nie wystarcza na pokrycie wszystkich cigzgacych
na nim zobowigzan. W przeciwienstwie do innych form zaprzestawania
dziatalnosci gospodarczej, likwidacja upadtosciowa nie ma cech dobrowol-
nosci, lecz jest ustawowym obowigzkiem przedsiebiorstwa, ktore trwale
utracito zdolnos$¢ regulowania swoich zobowigzan. Dzieki temu likwidacja
upadtosciowa eliminuje z gospodarki te przedsiebiorstwa, ktére nie rokujag
nadziei na dalsze efektywne funkcjonowanie i prowadzi do lepszej alokacji
srodkéw produkcji. Pozytywng strong upadtosci jest rowniez to, ze w miare
posiadanych przez dtuznika srodkéw, zapewnia ona ochrone intereséw jego
wszystkich wierzycieli, rozkiadajac na nich réwnomiernie skutki jego
niewyptacalnosci.

Negatywne skutki upadtosci powodujg, ze w kazdym kraju ustanawia-
ne sg przepisy prawne regulujace jej przebieg. W Polsce sposéb przeprowa-
dzania postepowania upadiosciowego okresSlaja przepisy rozporzadzenia
Prezydenta RP z 24 X 1934 r. z pdzniejszymi zmianami (ostatnia noweliza-
cja tego prawa, majgca na celu dostosowanie go do aktualnej sytuacji
gospodarczej w Polsce pochodzi z 31 lipca 1997 r.). W szczegbélnych przy-
padkach ustawa dopuszcza uchronienie zagrozonego przedsiebiorstwa przed
upadtoscig poprzez przeprowadzenie z wierzycielami tzw. postepowania
uktadowego. Postepowanie to, w wyniku ktérego nastepuje (zazwyczaj znacz-
na) redukcja dtugéw, mozliwe jest jedynie w wyjatkowych okolicznosciach:
gdy trudna sytuacja, w ktérej znalazto sie przedsiebiorstwo jest przez nie
niezawiniona, a odpowiednia reorganizacja stwarza mu szanse na powrot
do normalnego funkcjonowania. Wejscie na droge uktadowa i zapobiezenie
upadtosci jest korzystne nie tylko z punktu widzenia zagrozonego przedsie-
biorstwa, ale takze jego wierzycieli (w szczegélnosci, gdy miedzy dtuzni-
kiem i jego wierzycielami wystepujg state powigzania kooperacyjne).
W Polsce postepowanie uktadowe nie cieszy sie jednak popularnoscig .

1Zob. D. Goliszewska, Wolg upadac niz si¢ uktada¢, “Businessman”, 1993 nr 2, s. 26 - 28.
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Dotychczas upadtos¢ polskich przedsiebiorstw stanowita przedmiot
zainteresowania przede wszystkim prawnikéw, rzadko pojawialy sie artykuty
dotyczgce ekonomicznych aspektoéw tego zjawiska2. Zasadnicza przyczyna ta-
kiego stanu rzeczy to brak ogolnie dostepnych danych, dotyczacych sytuacji
ekonomicznej upadajacych przedsiebiorstw. Gtéwnym zrodiem dla uzyskania
takich informacji sg bowiem dokumenty skladane przez przedsiebiorstwa
w sadach wraz z wnioskiem o ogtoszenie upadtosci. Niestety, wiekszos¢ ztozo-
nych dotychczas w Polsce wnioskéw upadtosciowych albo nie zawierata
w ogdle sprawozdan finansowych, albo tez sprawozdania te byty bardzo nie-
kompletne.

Przedmiotem niniejszego artykutu jest upadtos¢ przedsiebiorstw w Polsce
na przestrzeni lat 1990 - 1997 i takie jej charakterystyki, jak dynamika zmian,
czas trwania postepowania upadtosciowego oraz natezenie upadtosci w odnie-
sieniu do populacji przedsiebiorstw, funkcjonujacych w tych latach w naszej
gospodarce. Na tym tle szczegbétowej analizie poddane zostang przyczyny,
lezace u podstaw upadtosci. Przedstawione zostang zaréwno przyczyny mikro-
ekonomiczne, tkwigce w samych przedsiebiorstwach, jak réwniez przyczyny
makroekonomiczne, zwiazane z funkcjonowaniem catej gospodarki. Uzupet-
nieniem rozwazah teoretycznych bedzie analiza empiryczna, oparta zaréwno
na ogoélnie dostepnych danych statystycznych, jak réwniez na sprawozdaniach
finansowych konkretnych upadtych przedsiebiorstw.

2. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA UPADLOSCI W POLSCE

Pierwsze upadtosci pojawity sie w Polsce w 1991 roku i byly nastep-
stwem z jednej strony liberalizacji przepisow regulujacych prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej, z drugiej za$ - wolnej gry sit rynkowych, prowa-
dzacej do eliminacji nieefektywnych przedsiebiorstw.

Liberalizacja przepiséw w zakresie rozpoczynania dziatalnosci gospodar-
czej3 doprowadzita przede wszystkim do uproszczenia i skrdcenia czasu trwa-
nia procedur urzedowych, koniecznych dla zarejestrowania przedsiebiorstwa.
Duzym utatwieniem dla nowych przedsiebiorcow byt réwniez fakt, ze
w znowelizowanych przepisach nie precyzowano wymagan, w szczeg6lnosci
kapitatowych, jakie powinny by¢ spetnione dla rozpoczecia samodzielnej
dziatalnosci gospodarczej. W efekcie tych zmian gwattownie wzrosta liczba
nowo zakladanych przedsiebiorstw. Najwiekszy przyrost liczby przedsiebior-
cow podejmujgcych dziatalnos¢ gospodarczg, zanotowano w Polsce w roku
1990 , a wiec prawie natychmiast po wprowadzaniu zasad gospodarki
rynkowej (szczegétowe dane —por. tabela 1). W pdézniejszych latach przyrost
ten w poszczegolnych grupach przedsiebiorstw ulegt pewnej stabilizacji.

2 Zob. np. D. Hadasik, T. Kowalski, Transformacja makroekonomiczna a upadto$¢ przedsiebiorstw w Pol-
see w latach 1990 - 1995, “Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”, 1997 nr 1L

3 Zmiany te wprowadzita ustawa o dziatalnosci gospodarczej z dnia 23.12.1988 r. (Dz. U. Nr 41, poz. 324
z pbézn. zm.).

4 Byt to réwnoczes$nie ostatni rok, w ktérym liczba przedsigbiorstw panstwowych ulegta wzrostowi. W na-
stepnych latach liczba tych przedsigbiorstw ustawicznie malata.
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Tabela 1
Dynamika wzrostu wybranych grup przedsiebiorstw (rok poprzedni = 100)

Forma wiasnosci 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Przedsiebiorstwa panstwowe 115,2 97,3 88,1 81,8 83,6 87,9 88,3 87,6
Spé6tki prawa handlowego 2145 1483 130,0 1191 1141 1104 1103 109,3
Spotki cywilne * * * 187,7 110,4 100,6 107,8 110,
Zaktady os6b fizycznych 1396 1251 1148 99,7 1057 985 1152 1072

Zrédio: Obliczenia whasne na podstawie: Zmiany strukturalne grup podmiotow w gospodarce
narodowej w 1996 i 1997 r., GUS, Warszawa 1997 i 1998 oraz Rocznik Statystyczny Woje-
wodztw 1991, 1992.

Uwagi: Dane dotycza stanu na 31 XII danego roku (* brak danych).

Jednoczesnie, jak juz stwierdzono, zasady gospodarki rynkowej dopro-
wadzity po raz pierwszy do weryfikacji efektywnosci funkcjonowania przed-
siebiorstw. W nastepstwie tego upada¢ zaczely nie tylko mitode, nie
doinwestowane przedsiebiorstwa, ale takze duze zaktady z wieloletnig tra-
dycja i wydawatoby sie ugruntowang pozycjg na polskim rynku. Zasadniczg
przyczyng upadtosci tych ostatnich byto nie dostrzezenie w pore nadcho-
dzacego kryzysu i nie wprowadzenie niezbednych zmian, ktére dostosowa-
tyby je do nowych warunkéw gospodarowania. Wzrost liczby upadtosci
przypada na lata 1991, 1992 oraz 1993, dla ktérych to lat wskazniki
dynamiki liczby sktadanych w sgdach wnioskéw wynosity odpowiednio 839,
293 i 143. Na podkreslenie zastuguje jednak fakt (por. dane w tabeli 2), ze
praktycznie w calym rozwazanym okresie dynamika zmian badanego zja-
wiska byta gasngca. Do 1993 roku nastepowal co prawda przyrost liczby
sktadanych wnioskéw upadtosciowych, ale przyrost ten byt coraz wolniej-
szy, za$ od 1994 roku odnotowywany byt juz coroczny spadek liczby wnio-
skéw (wskazniki dynamiki mniejsze od 100).

Tabela 2
Whnioski upadtosciowe zgtaszane w sgdach rejonowych
Rok 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Liczba wnioskéw 149 1250 3661 5249 4193 2992 2710 2368
Dynamika zmian
(rok poprzedni = 100) - 839 293 143 80 71 91 87,4

Zrédio: Obliczenia whasne na podstawie danych Ministerstwa Sprawiedliwosci.

Dla uzyskania petnego obrazu ksztaltowania sie upadtosci w Polsce
przesledzimy takze jej natezenie w odniesieniu do ogoélnej liczby funkcjonu-
jacych w gospodarce przedsiebiorstw. Odpowiednie informacje zawiera ta-
bela 3. Przy obliczaniu wskaznika natezenia upadtosci uwzglednione
zostaly wszystkie przedsiebiorstwa majgce zdolno$¢ upaditosciowag, w tym
rowniez zakiady osoéb fizycznych. Uwzglednienie w analizie tej ostatniej
grupy przedsiebiorstw moze budzi¢ pewne zastrzezenia. Z jednej strony
jest to bowiem grupa zdecydowanie dominujgca w strukturze wilasnoscio-



336 Dorota Appenzeller

wej przedsiebiorstw, w zwigzku z czym ma ona decydujgce znaczenie dla
ksztattowania wartosci omawianego wskaznika. Z drugiej strony, upadtosé
tych przedsiebiorstw wystepuje w praktyce sgdowej bardzo rzadko, a wyni-
ka to z faktu, ze zaklady prowadzone przez osoby fizyczne dysponujg
zazwyczaj bardzo znikomym majatkiem i ewentualne postepowanie upadio-
Ssciowe nie bytoby w stanie spetni¢ swego podstawowego zadania - zaspo-
koi¢ z masy upadtosSciowej zobowigzan wobec wierzycieli. Ostatecznie
o uwzglednieniu tej grupy przedsiebiorstw przy charakteryzowaniu nateze-
nia upadtosci w gospodarce zadecydowat fakt, ze zgodnie z obowigzujgcym
w Polsce prawem posiadajg one zdolnos¢ upadtosciowg. Nalezy jednak
zdawacl sobie sprawe z tego, ze pominiecie zakladéw oséb fizycznych przy
obliczaniu wskaznika natezenia upadtosci spowodowatoby znaczne podwyz-
szenie wartosci tego wskaznika.

Tabela 3
Natezenie upadtosci w Polsce w przeliczeniu na 10 000 zarejestrowanych
przedsiebiorstw

Rok 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Wskaznik natezenia 1,26 8,33 19,41 26,31 19,77 14,18 11,24 9,12

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw Statystycznych GUS oraz danych Mini-
sterstwa Sprawiedliwosci.

Jak wynika z informacji zawartych w tabeli 3, natezenie upadtosci
rosto w czterech pierwszych objetych analizg latach, osiggajac swg najwyz-
szg dotychczas wartos¢, 26 upadtosci na 10 000 funkcjonujacych przedsie-
biorstw, w roku 1993. Warto podkresli¢, ze byt to ostatni rok, w ktorym
liczba skiadanych wnioskéw upadtosciowych wykazata tendencje rosnagca.
Od tego momentu spadata zaréwno (jak juz stwierdzono) bezwzgledna
liczba skladanych wnioskoéw, jak réwniez natezenie tych wnioskéw w sto-
sunku do wszystkich przedsiebiorstw w gospodarce.

By oceni¢ natezenie upadtosci w Polsce, jako punkt odniesienia przyto-
czymy, jak ksztattuje sie omawiany wskaznik w gospodarce amerykanskiej.
Jak wynika ze statystyk publikowanych przez firme Dun & Bradstreet ,
w USA wskaznik ten ksztattowat sie w granicach od 4 (w roku 1945) do
154 (w roku 1932), przy czym w ostatnich czterech latach (1994 - 1997)
osiggnagt poziom okoto 80 upadtych przedsiebiorstw na 10 000 funkcjonuja-
cych w gospodarce. Na tym tle natezenie upadtosci w Polsce jest bardzo
mate. Przypuszczalnag przyczyng takiej sytuacji jest niewielka skutecznos¢
postepowania upadtosciowego w zaspokajaniu oczekiwan wierzycieli. Jest
to bowiem powdd, dla ktorego wielu wierzycieli nie korzysta z przystuguja-
cego im prawa wystgpienia do sgdu z wnioskiem o ogtoszenie upadtosci
dtuznika. Nie mozna jednak wykluczyé, ze wbrew wystepujacym w tej
chwili tendencjom (gasnaca liczbg zgtaszanych wnioskéw), wraz z rozwo-
jem gospodarki rynkowej i wzrostem skutecznosci prawa upadtosciowego,

5 Zob. Business Failure Record, The Dun & Bradstreet Corporation, 1997, s. 2.
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liczba skladanych wnioskéw ponownie wzros$nie, a natezenie upadtosci
zblizy sie do poziomu w innych krajach.

Szczegb6lng cechg badanego zjawiska w Polsce jest to, ze obok rzeczy-
wistych upadtosci przedsiebiorcow, ktérym nie powiodta sie podjeta dziatal-
nos¢, bardzo duza jest liczba symulowanych upadtosci. Jak wynika z opinii
prawnikow prowadzacych sprawy upadtosciowe, zaledwie 10% wszystkich
sktadanych w sgdach wnioskéw upadtosciowych stanowig rzeczywiste ban-
kructwa, spowodowane nieudolnym prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej
czy tez gwaltownie pogarszajacymi sie warunkami na rynku . W pozosta-
tych przypadkach likwidacja upadtosciowa oznacza jedynie transfer majat-
ku do innych jednostek gospodarczych, w ktorych gitéwnym udziatowcem
jest ten sam wiasciciel7. Zasadniczym celem takich zabiegéw jest uniknie-
cie placenia podatkéw, che¢ niesptacenia kredytdw i innych zobowigzan,
ewentualnie préba oczyszczenia sie z podejrzenia o udziat w aferach gospo-
darczych8. Przedsigbiorcy, ktérzy zgtaszajg w sgadach sfingowane upadtosci
nie sg zainteresowani ratowaniem firmy przed likwidacjg, co jest przypu-
szczalnie podstawowag przyczyng matej popularnosci postepowania ukiado-
wego w Polsce. Jak wynika z danych przytoczonych w tabeli 4, zaledwie co
dziesigty wniosek skladany w sgdzie przez zadtuzonych przedsiebiorcéow to
whniosek uktadowy

Tabela 4
Udziat spraw uktadowych w ogoéle zgtaszanych spraw upadtosciowych i uktadowych

Rok 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Udziat spraw uktadowych 1,34% 5,73% 15,82% 11,24% 12,45% 13,45% 12,16% 12,13%

Zrédio: Obliczenia whasne na podstawie danych Ministerstwa Sprawiedliwo$ci.

Na skuteczno$¢ postepowania upadtoSciowego (rozumiang przede wszy-
stkim jako zaspokojenie wierzycieli zadtuzonego przedsiebiorstwa) zasadni-
czy wpltyw ma czas jego trwania. Wydtuzenie czasu potrzebnego sadowi na
rozpatrzenie wniosku umozliwia bowiem zadluzonemu przedsiebiorcy up-
tynnienie resztek majatku, co jest oczywiscie sprzeczne z interesami jego
wierzycieli, dla ktérych zmniejsza sie tym samym szansa odzyskania cho¢
czesci naleznosci. Tymczasem jednym z podstawowych zarzutéw stawia-
nych pod adresem postepowan upadtosciowych w Polsce jest bardzo dtugi
czas ich trwania. Jak wynika z danych Ministerstwa Sprawiedliwosci (por.
dane w tabeli 5), czas ten z roku na rok systematycznie sie wydtuzat i w
efekcie w roku 1997 byt ponad dwukrotnie diuzszy niz w 1991 roku.
Wydtuzanie czasu trwania postepowania upadtoSciowego, szczeg6lnie w po-
czatkowym okresie, spowodowane bylo przede wszystkim gwattownie ros-

6 Zob. M. Grabowski, Upadki twarde i migkkie, “Businessman”, 1993 nr 2, s. 27.

~Do czasu ostatniej nowelizacji prawa upadto$ciowego (z 31.07.1997) nic nie zabraniato upadtemu przedsig-
biorcy podjecia dziatalnosci gospodarczej pod inng firma.

8 Z prawnego punktu widzenia wszelkie zaplanowane upadto$ci majace na celu niezaptacenie dtugéw (np.
kredytéw), a takze przenoszenie majatku, o ktérym mowa wyzej sg przestgpstwem i grozi za nie kara w mysl
ustawy o ochronie obrotu gospodarczego z 12.10.1994 r. (Dz. U. Nr 126, poz. 615).
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nacg liczba sktadanych w sgdach wnioskéw. Nie bez znaczenia pozostawat
rowniez fakt, ze brak byto zaréwno odpowiednio przygotowanych sedzidw,
ktérzy mogli takie sprawy prowadzi¢, jak tez syndykdéw, ktdrzy potrafiliby
sprawnie zarzadza¢ masg upadajgcych przedsiebiorstw i uzyskiwac z tej
masy S$rodki na zaspokojenie wierzycieli. Efektem dtugiego czasu trwania
postepowan upadtosciowych bylo to, ze w duzej czesci dotychczas rozpatry-
wanych w Polsce przypadkéw roszczenia wierzycieli wobec upadiego nie
zostaty w istocie zaspokojone. Wymusito to odpowiednie modyfikacje prawa
upadtosciowego. Najnowsza nowelizacja prawa upadtosciowego (z 31 lipca
1997 r.) przesadza, ze ustawowy termin ogtoszenia upadtosci uptywa w cig-
gu miesigca od daty stwierdzenia, ze ztozony wniosek spetnia wynikajgce
z ustawy warunki formalne, za$ syndyk ma, od chwili powotania go do tej
funkcji, jeden miesigc na sporzadzenie inwentarza masy majatkowej dtuzni-
ka. Dla usprawnienia i przyspieszenia postepowania upadtosciowego znoweli-
zowana ustawa wprowadza sankcje materialne w stosunku do uczestnikéw
postepowania upadtosciowego (w szczeg6lnosci w stosunku do diuznika
i syndyka) nie dochowujgcych ustawowych terminéw. Nalezy zatem oczeki-
wacl, ze w najblizszych latach czas trwania postepowania upadtosciowego
w Polsce ulegnie zasadniczemu skréceniu.

Tabela 5
Przecietny czas trwania postepowan upadtosciowych
Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Czas trwania postepowania
(w miesigcach) 6,8 7.3 7.4 97 12,9 12,3 14,5

Zrodio: Dane Ministerstwa Sprawiedliwosci.

3. PRZYCZYNY UPADLOSCI

Badania prowadzone w rozwinietych gospodarkach rynkowych9 wyka-
zaly, ze upadtos¢ nie pojawia sie w przedsiebiorstwie nagle, lecz niektére
jej symptomy mozna wykry¢ ze znacznym nawet wyprzedzeniem. Dzieki
temu przedsiebiorstwa majg szanse na podjecie odpowiednich dziatah, ma-
jacych na celu uchronienie ich przed przymusowa likwidacjg. W zwiazku
z tym niezwykle wazne staje sie poznanie przyczyn, ktére doprowadzié
moga do tego, ze dotychczas “zdrowe” przedsiebiorstwo zmuszone jest za-
koniczy¢ swoja dziatalnosé, a po sprzedazy majatku i czeSciowym zaspokojeniu
wierzycieli zostaje zlikwidowane. Przedstawiona dalej analiza przyczyn upad-
tosci oparta jest czesciowo na wynikach badan, opublikowanych w krajach
Zachodnich. Przedstawione zostang réwniez wyniki analiz przeprowadzo-
nych w tym zakresie na podstawie polskich przedsiebiorstw.

. 9 Zob. np. J. Argenti, Corporate collapse. The causes and symptoms, McGraw Hill, London 1976, s. 121
in



Mikro- i makroekonomiczne przyczyny upadtosci 339

Przyczyny upadtosci dzielg sie zasadniczo na dwie grupy. Pierwszg
z nich stanowig przyczyny mikroekonomiczne, tkwigce w samym przedsie-
biorstwie. Ta grupa przyczyn jest szczeg6lnie wazna, poniewaz przeciw-
dziatanie im lezy w zasiegu mozliwosci poszczegélnych przedsiebiorcow.
Druga grupe przyczyn upadtosci okresla¢ bedziemy mianem przyczyn ma-
kroekonomicznych, sg to bowiem czynniki ksztattujagce warunki funkcjono-
wania przedsiebiorstw w danej gospodarce. Ta druga grupa przyczyn ma
w stosunku do przedsiebiorstw charakter egzogeniczny. Przedsiebiorcy nie
maja bowiem na nie zadnego wplywu i muszg przystosowywac¢ sie do
wyznaczanych przez nie regut funkcjonowania gospodarki. W sposéb oczy-
wisty sytuacja makroekonomiczna wplywa na szanse przezycia poszczegol-
nych przedsiebiorcow, prowadzacych w danym kraju dziatalno$¢ gospodarcza,
a tym samym przesadza o intensywnos$ci upadtosci w skali catej gospodar-
ki. Znajomo$¢ makroekonomicznych przyczyn upadio$ci stanowi zatem
wazne narzedzie polityki ekonomicznej wiadz centralnych, stuzace m.in.
eliminacji nieefektywnych jednostek w gospodarce. Obie grupy przyczyn
upadtosci zostang szczeg6towo omdwione w dalszej czesci artykutu.

3.1. Mikroekonomiczne przyczyny upadtosci

Badania prowadzone w gospodarkach rynkowych wykazaly, ze u zrddet
upadtosci tkwig przede wszystkim czynniki o charakterze jakosciowym,
zwigzane z szeroko rozumianym zarzgdzaniem przedsiebiorstwem. Jak pi-
sze E. Altmanl0, przeprowadzona w 1980 r. w USA analiza informacji
dotyczacych okoto 17 000 upadtych firm wykazata, ze ponad 94% wszy-
stkich upadtosci byto efektem braku doswiadczenia i niekompetencji kadry
zarzgdzajgcej. W jaki sposob konkretnie rozumie¢ nalezy “btedy w zarza-
dzaniu” precyzuje J. Argentill. Do podstawowych przyczyn, prowadzgcych
do upadtosci zalicza on:

1) oparcie zarzadzania przedsiebiorstwem na doswiadczeniu jednej tylko
osoby (ang. one-man rule)lg, co dopuszczalne jest w matych, kilkuosobo-
wych przedsiebiorstwach, niebezpieczne staje sie natomiast, gdy przed-
siebiorstwo jest duze i jednej osobie trudno jest ogarng¢ wszystkie
dziedziny jego dziatalnosci;

2) niewtasciwa struktura profesjonalna kadry zarzadzajgcej. Jednym z naj-
czesciej popetnianych btedéw w tym zakresie jest nadmierny udziat wsrod
kadry zarzadzajgcej oséb z wyksztatceniem technicznym, bez przygoto-
wania w zakresie zarzgdzania i ekonomii;

3) brak odpowiedniego systemu informacji finansowo-ksiegowej. Powoduje
to, ze kadra zarzadzajaca dysponuje niepetng lub wrecz zafalszowang

10 Zob. E. Altman, Corporate financial distress, John Wiley and Sons, New York, 1983, s. 40 i 180.

1 Zob. J. Argenti, op. cit., s. 123in.

12 W takim przypadku brak jest bodzcow stymulujgcych do zmian wewnatrz przedsigbiorstwa i bardzo
trudno oczekiwaé, ze uda sig podja¢ kroki przeciwdziatajgce upadtosci (wg Argenti'ego zarzadzajacy wiedza od
poczatku, ze przedsigbiorstwo zagrozone jest upadtoscia, jednakze starannie ukrywaja ten fakt przed innymi).
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informacjg o aktualnej kondycji przedsiebiorstwa i w efekcie nie ma mo-

zliwosci elastycznego reagowania na zachodzace w nim zmiany;

4) nadmierne, nieustabilizowane tempo wzrostu;

5) prowadzenie dziatalnosci na zbyt duzg skale w stosunku do technicznych
i finansowych mozliwosci przedsiebiorstwa;

6) podejmowanie realizacji duzych projektéw, ktére z réznych przyczyn nie
dochodzg do skutku.

Na temat przyczyn upadtosci przedsiebiorstw w Polsce wypowiadali sie
dotychczas przede wszystkim prawnicy, prowadzacy w sadach sprawy
upadtosciowe. Jak pisze A. Jamiotkowski, zasadniczych Zrddet upadtosci,
w szczegdlnosci przedsiebiorstw prywatnych, szuka¢ nalezy w bledach i ig-
norancji zarzadu w sferze zarzgdzania, marketingu i analizy finansowejl .
Btedy te przejawiaja sie przede wszystkim w:

1) jednokierunkowym rozwoju przedsiebiorstwa i oparciu jego funkcjonowa-
nia tylko na jednym produkcie (kierunku dziatania) segmencie rynku;

2) nieumiejetnym doborze kontrahentéw i zawieraniu transakcji z nie-
sprawdzonymi firmami;

3) nieumiejetnym zarzadzaniu funduszami przedsiebiorstwa oraz nadmier-
nej konsumpcji, kosztem inwestowania i tworzenia funduszy rezerwo-
wych;

4) nadmiernym, niedostosowanym do mozliwosci tempie rozwoju.

Jak z powyzszych uwag wynika, bledy popetniane przez zarzad sa,
zarowno w rozwinietych gospodarkach rynkowych, jak tez w Polsce, pod-
stawowg przyczyng, prowadzacg do upadtosci przedsiebiorstw. Tkwigce
w zarzadzaniu przyczyny upadtosci wykry¢ mozna zazwyczaj dopiero po
dogtebnej analizie sytuacji w upadajgcym przedsiebiorstwie. Wynika to
z faktu, ze kadra kierownicza niechetnie przyznaje sie do popetnianych
btedéw i robi wszystko, by je zatuszowac. Zardéwno z poznawczego, jak
i praktycznego punktu widzenia szczegélnego znaczenia nabierajg bezpo-
Srednie przyczyny upadiosci, podawane przez zarzady przedsiebiorstw przy
sktadaniu przez nie wniosku w sadzie. Owe bezposrednio obserwowalne
przyczyny upadtosci sg w mniejszym lub wiekszym stopniu efektem popet-
nionych wczesniej btedéw w zarzadzaniu. W tabeli 6 podano opublikowane
przez firme Dun & Bradstreet dane, dotyczgce bezposrednich przyczyn
upaditosci przedsiebiorstw w USA. Zestawienia takiego dla polskich przed-
siebiorstw nie udato sie niestety dotychczas opracowac.

Wsréd bezposrednich przyczyn upadiosci amerykanskich przedsie-
biorstwl4 na pierwszym miejscu znajduja sie trudnosci finansowe, w szcze-
go6lnosci wysokie koszty operacyjne. Koszty te czesto zwigzane sg z obstuga
zadtuzenia, czyli zaciagnietych przez przedsiebiorstwo kredytéw. Ksztatto-
wanie struktury kapitatu, tzn. relacji miedzy zaangazowanymi kapitatami
wlasnymi a zaciggnietymi kredytami jest jedna z najwazniejszych decyzji,

13 Zob. A. Jamiotkowski, Oczami sgdu, “Firma”, 1992 nr 13, s. 19 « 20 oraz R. Pisera, Wzrost plajt,
bankructw i upadtosci, “Prawo i Finanse w Biznesie”, 1995 nr 2, s. 35.

14Przy analizowaniu informacji zawartych w tabeli 6 zaskakuje, ze wéréd bezposrednich przyczyn upadio-
$ci niewielki jest procentowy udziat btedéw w zarzadzaniu. Przypuszczalnie wynika to z faktu, ze przytoczone
zestawienie opracowane zostato na podstawie informacji, dostarczanych przez zarzady upadajgcych przedsie-
biorstw, a te niechetnie przyznaja sig oficjalnie do popetnianych btedéw.
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podejmowanych w przedsigbiorstwie i wptywajgcych na jego kondycje finanso-
wa. Wprowadzanie obcych Zrdédet finansowania jest dla przedsiebiorstwa
optacalne tylko wtedy, jezeli zaangazowanie kapitatu obcego spowoduje
zwiekszenie przysztych dochodéw. W przypadku, gdy dochody nie wzrosng
w sposéb przewidywany przy zacigganiu kredytéw, przedsiebiorstwo staje
w obliczu trudnosci finansowych, ktorych przejawem jest miedzy innymi
niemoznos$¢ obstugi zaciagnietego dtugu. Wypracowana w przedsigbiorstwie
struktura kapitatlu w znacznym stopniu decyduje zatem o jego potencjal-
nym zagrozeniu upadioscigl Pojawienie sie pierwszych oznak trudnosci
finansowych wykryé mozna stosunkowo wczesnie, analizujgc kondycje fi-
nansowa przedsiebiorstwa, w szczeg6lnosci pordéwnujac ja z kondycjg in-
nych przedsiebiorstw z tej samej branzy lub Sledzac jej zmiany w czasie.
Stad szczeg6lna rola, jakg w przewidywaniu i przeciwdziataniu upadtosci
przedsiebiorstw odgrywa analiza ich kondycji finansowej.

Wsréd innych bezposrednich przyczyn upaditosci w USA na uwage za-
stuguja stabos¢ gatezi gospodarki, w ktorej dane przedsiebiorstwo funkcjo-
nuje oraz osigganie zbyt niskich zyskow.

Tabela 6
Bezposrednie przyczyny upadtosci przedsiebiorstw
w USA w 1993 roku

GiS dHosci dsiebi Udziat
6wne przyczyny upadtosci przedsiebiorstw procentowy

Upadki wynikajace z zaniedban 3,9
Kleski losowe 6,3
Defraudacje (oszustwa) 3,8
Upadki na tle ekonomicznym 37,1
w tym:

nieodpowiednia sprzedaz 2,2

stabos¢ gatezi przemystu 21,6

niewystarczajace zyski 11,6

zta gospodarka zapasami 0,2
Brak doswiadczenia i niekompetencja zarzadu 0,6
Trudnoséci finansowe 47,3
w tym:

zadtuzenie wobec instytucji 3,6

wysokie koszty operacyjne 40,5

brak kapitatéw 3,2
Btedy strategiczne 1,0
w tym:

nadmierna ekspansja 0,2

trudnosci w $cigganiu naleznosci 0,8

Zroédto: Business Failure Record, The Dun & Bradstreet Corporation,
1993, s. 18 - 19.

15 Zob. np. C. M. Daily, Bankruptcy in strategic studies: past and promise, “Journal of Management”,
1994 nr 2, s. 263 - 295 lub J. Scott, Bankruptcy, secured debt, and optimal capital structure, “Journal of
Finance”, March 1977, s. 1 - 20.
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Najistotniejsze bezposrednie przyczyny upadtosci polskich przedsie-
biorstw podamy, opierajgc sie na wynikach analizy, ktéra miata na celu
wykrycie wskaznikdéw finansowych, pozwalajgcych na prognozowanie tego
zjawiska. Badania empiryczne przeprowadzone na podstawie sprawozdan
finansowych kilkudziesieciu upadtych przedsiebiorstwl6 wykazaty, ze ist-
nieje Scisty zwigzek miedzy zagrozeniem polskich przedsiebiorstw upadio-
Scig a wyksztatcong w nich strukturg kapitatu, trudnosciami w S$cigganiu
naleznosci od klientéw oraz prowadzong przez nie gospodarkg zapasami.
W toku cytowanej analizy empirycznej okazato sie bowiem, ze wsrod
wskaznikéw finansowych, ktore uzna¢ nalezato za najlepsze predyktory
upadtosci znalazty sie wskaznik ogélnego zadtuzenia i wskaznik obrotu
naleznosciami, jak tez dwa wskazniki zwigzane z gospodarka zapasami
(wskaznik ich rotacji oraz rentownosci). Mozna zatem przypuszczaé, ze
niewtasciwa struktura kapitatu, zbyt wolny obroét naleznosciami oraz nie-
wiasciwa gospodarka zapasami nalezg do zasadniczych przyczyn upadtosci
polskich przedsiebiorstwl7, przynajmniej w trwajacym obecnie okresie
transformacji gospodarki. Ze wzgledu na brak odpowiednich danych nie
ma niestety mozliwosci ustalenia, jaki jest udziat kazdej z tych przyczyn
w ogdlnej liczbie upadtosci polskich przedsiebiorstw.

3.2. Makroekonomiczne przyczyny upadtosci

W rozwazaniach poswieconych upadtosci nie mozna pomingé makroe-
konomicznych, egzogenicznych w stosunku do przedsiebiorstw przyczyn ich
upadtosci. Natezenie upadtosci przedsiebiorstw jest bowiem odzwierciedle-
niem panujacej w danej gospodarce koniunktury, barometrem Swiadczacym
0 jej zdrowiu oraz o polityce rzadu i instytucji finansowych (w szczeg6lno-
Sci bankoéw) w stosunku do przedsiebiorstw. Do najwazniejszych czynnikow
makroekonomicznych, wptywajgcych na skale upadtosci w gospodarce zali-
czy¢ nalezy:

— o0g06lng sytuacje ekonomiczng w kraju;

— polityke fiskalng, pieniezng i kursowg wtadz centralnych;

— procesy inflacyjne;

— przepisy prawne, regulujgce dziatalnos¢ gospodarcza;

— cechy charakteryzujgce zbiorowos¢ przedsiebiorstw (w szczegdlnosci dy-
namike nowopowstajgcych przedsiebiorstw, ich strukture wiekowg i wias-
nosciowa).

W dalszej czesSci niniejszego rozdziatu zajmiemy sie omdwieniem naj-
wazniejszych z tych czynnikow.

Tradycyjnym miernikiem ogolnej sytuacji ekonomicznej w Kkraju jest
obserwowana stopa wzrostu dochodu narodowego. Jak wykazaty prowadzone

Zob. D. Hadasik, Upadto$¢ przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Wydawnictwo AE
w Poznaniu, zeszyt nr 153, Poznari 1998.
17 Tymczasem jak wynika z tabeli 6, zaledwie 2% przedsiebiorstw amerykanskich upada z powodu ztego
zarzadzania zapasami, a tylko 0,8% z powodu trudnos$ci w $cigganiu naleznosci.
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na Zachodzie badania, niski lub ujemny wzrost gospodarczy (oznaczajacy
faze stagnacji lub recesji w gospodarce) wpltywa na wzrost liczby przedsie-
biorstw przezywajacych trudnosci finansowe i w efekcie ro$nie liczba upad-
tosci.

Tabela 7
Dynamika zmian produktu krajowego brutto Polski
(ceny state, rok poprzedni = 100)
Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Indeks 93 102,6 103,8 105,2 107,0 106,0 106,8*

Zrédio: Rocznik Statystyczny GUS.

By prawidtowosc te zweryfikowa¢ w odniesieniu do polskiej gospodarki,
na podstawie danych zawartych w tabelach 2 oraz 7, obliczono wspétczyn-
nik korelacji, okres$lajacy site zwigzku miedzy dynamikg zmian produktu
krajowego brutto oraz dynamika zgtaszanych wnioskéw upadtosciowych.
Wspétczynnik ten przyjat wartos¢é —0,9876, co potwierdza, ze w okresie
z ktdérego pochodzity dane statystyczne (lata 1991 - 1997) wystepowata
wysoka ujemna wspotzaleznos¢ miedzy wzrostem gospodarczym a nasile-
niem zjawiska upadtosci.

Prowadzona obecnie przez wiladze centralne polityka gospodarcza pod-
porzadkowana jest przede wszystkim takim celom makroekonomicznym,
jak zahamowanie inflacji oraz utrzymanie bilansu ptatniczego. Negatyw-
nym efektem zmian podazy pienigdza na rynku sg miedzy innymi takze
upadtosci przedsiebiorstw. O tym, ze koszt ptaconych odsetek (bedacy
wskaznikiem restrykcyjnosci polityki kredytowej), okazat sie czynnikiem
istotnie wptywajacym na intensywnos$¢ upadtosci piszg np. C. Cunming
i K. Saini . Z badan tych autoréw wynikato, ze w Japonii i Wielkiej
Brytanii sktonnos¢ przedsiebiorstw do upadtosci wzrasta w okresach trud-
nej dostepnosci kredytdéw (bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej), obniza
sie zas w okresach stosunkowo tatwo dostepnego, taniego kredytu. Twarda
polityka kredytowa skierowana jest zatem przede wszystkim przeciwko
matym, stabym przedsiebiorstwom i powoduje zwiekszanie skali upadtosci
w gospodarce.

W zwigzku z tym weryfikacji empirycznej poddano wptyw decyzji
podejmowanych przez Narodowy Bank Polski na upadtosci indywidual-
nych przedsiebiorstw w Polsce. Jako miare restrykcyjnosci polityki kredy-
towej prowadzonej przez Narodowy Bank Polski w latach 1991 - 1997
przyjeto przecietng roczng stope procentowag kredytu refinansowego (odpo-
wiednie dane zawiera tabela 8). Stopa ta bowiem przesgdza w zasadniczy
spos6b o cenie kredytéw udzielanych przedsiebiorstwom przez banki ko-
mercyjne.

18 Przytoczono za E. Altman, op. cit,, s. 86.
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Tabela 8
Przecietne roczne oprocentowanie kredytu refinansowego
Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Oprocentowanie 54,92 39,00 35,25 33,67 31,50 26,50 26,83

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie Biuletynu Informacyjnego NBP za lata 1991 -1997.
Uwagi: 1. Przecietne roczne oprocentowanie kredytu refinansowego obliczono jako $redniag
arytmetyczng, wazong liczbg miesiecy, w ktérych w danym roku obowiazywato konkretne opro-
centowanie.

2. Dla lat 1996 i 1997 oprocentowanie odnosi si¢ do kredytéw nie przeznaczonych na finan-
sowanie kredytéw centralnych, objetych poreczeniem Skarbu Parstwa.

Okazato sie, ze stopa kredytu refinansowego w danym roku jest skore-
lowana z dynamikag sktadanych w sgadach wnioskéw upadtosSciowych w stop-
niu 0,9494. Oznacza to, ze im wyzsze oprocentowanie ustalone przez
NBP, a co za tym idzie - im drozszy kredyt udzielany przedsiebiorstwom,
tym wiecej przedsiebiorstw staje sie trwale niewyptacalnych i sktada wnio-
sek 0 ogtoszenie upadtosci. A zatem w Polsce, podobnie jak w rozwinietych
gospodarkach rynkowych, restrykcyjnos¢ polityki prowadzonej przez bank
centralny jest jednym z istotnych czynnikéw decydujgcych o intensywnosci
proceséw upadtosciowych.

Czynnikiem, ktéry niewatpliwie réwniez wptywa na skale upadtosci przed-
siebiorstw w Polsce i wymaga przeprowadzenia odpowiednich badan empirycz-
nych, jest polityka celna i podatkowa wiladz centralnych, szczegélnie zas
niestabilnos¢ obowigzujgcych w tym zakresie przepisow. Problem ten nie bedzie
jednak stanowit przedmiotu szczeg6towej analizy w niniejszym artykule.

Wptyw cen na upadiosci zalezy od perspektywy czasowej, w Kktorej
problem ten jest rozpatrywany. W krdtkim okresie czasu wzrost cen ma,
wg badan przeprowadzonych przez E. Altmana, pozytywny wptyw na zdol-
nos$¢ przedsiebiorstw do przezycia. Wzrost (szczegdlnie nieoczekiwany) cen,
powoduje w poczgtkowym okresie zmniejszenie liczby upadtosci. Taka za-
lezno$¢ miedzy poziomem cen a liczbg upadtosci wynika przede wszystkim
z faktu, ze zazwyczaj ceny rosng szybciej niz oprocentowanie kredytéow
w bankach. Dzieki temu stabe przedsiebiorstwa moga tatwiej utrzymac sie
przy zyciu sptacajgc zaciagniete kredyty “tanszymi” pieniedzmi. Przedsie-
biorstwom optaca sie wtedy branie kredytéw, poniewaz do sptacenia majg
realnie mniej niz pozyczyly. Ta korzystna dla nich sytuacja utrzymuje sie
tak ditugo, dopoki oprocentowanie kredytow jest zblizone do stopy inflacji.
W tym sensie inflacja “wspiera” nieefektywnos¢ i pomaga w przetrwaniu
stabym przedsiebiorstwom, ktére moga bezkarnie podnosi¢ ceny swoich
produktéw. W wyniku wzrostu cen zwiekszajg sie réwniez obroty przedsie-
biorstw, a co za tym idzie - poprawiaja sie ich wskazniki finansowe (co
tym bardziej utatwia im uzyskiwanie kredytéw). Problemy pojawiajg sie
wtedy, gdy banki zaczynajg reagowac¢ na inflacje podniesieniem oprocento-
wania kredytéw ponad poziom inflacji. Przedsiebiorstwa, ktére wczesniej
zaciggnety kredyty riiuszg je bowiem sptacaé, w warunkach zdecydowanie
dla siebie gorszych. Kredyt staje sie wtedy relatywnie drozszy, za$ obroty
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zazwyczaj przestaja sztucznie wzrasta¢ i przedsiebiorstwom zaczyna bra-
kowac¢ gotdéwki, potrzebnej do regulowania zaciggnietych zobowigzan.
W ten sposob, w nieco tylko dtuzszym okresie czasu, inflacyjny wzrost cen
staje sie przyczyna wzrostu liczby upadtosci. By prawidtowos$é te sprawdzié
w odniesieniu do gospodarki polskiej, obliczono wspétczynnik korelacji mie-
dzy obserwowang w latach 1991 - 1997 stopg inflacji (por. dane w tabeli 9)
oraz dynamika sktadanych w sadach wnioskéw upadtosciowych.

Tabela 9
Stopa inflacji (rok poprzedni = 100) w Polsce w latach 1991 - 1997
Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Stopa inflacji 159,4 136,2 133,9 132,1 127,1 119,9 114,9

Zrédio: Rocznik Statystyczny GUS 1996 oraz Biuletyn Statystyczny GUS, czerwiec 1998.

Obliczenia przeprowadzono w dwdéch wariantach: dla obu danych po-
chodzacych z tego samego okresu oraz dla stopy inflacji o rok wyprzedza-
jacej zmiany liczby upadajgcych przedsiebiorstw. W pierwszym przypadku
wspoétczynnik korelacji wyniost 0,8997, w drugim zas$ byt jeszcze wyzszy
i wynidst 0,9092. Po raz kolejny zatem analiza empiryczna potwierdzita, ze
prawidtowosci obserwowane na Zachodzie dotyczg réwniez upadtosci
w Polsce. Okazato sie bowiem, ze stopa inflacji silnie skorelowana jest
z upadtosciami przedsiebiorstw, przy czym reakcja przedsiebiorstw na
zmiane cen wystepuje z pewnym opéznieniem, o czym S$wiadczy wyzsza
wartos¢ wspodtczynnika korelacji dla “przesunietych” danych.

Jak z wczesniejszych rozwazan wynika, z przepiséw prawnych regulujg-
cych prowadzenie dziatalnosci gospodarczej szczeg6lne znaczenie dla skali
upadtosci majg te, ktore okreslajg wymagania stawiane wobec przedsiebior-
céw podejmujacych taka dziatalnos¢. Im bardziej liberalne reguty wejscia
obowigzujg w danej gospodarce, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze wobec
panujacej na rynku konkurencji nowo powstajgce przedsiebiorstwa nie dadzg
sobie rady i upadna. Na podstawie posiadanych informacji weryfikacji podda-
no site zwiazku miedzy liczbg przedsiebiorcow podejmujacych dziatalnos¢ go-
spodarczg (por. dane w tabeli 2) a liczbg sktadanych w sadach wnioskéw
0 ogtoszenie upadtosci. Wyniki odpowiednich obliczent przedstawia tabela 10.

Tabela 10
Wspoétczynniki korelacji miedzy dynamika tworzenia nowych przedsiebiorstw
a dynamika skiadania wnioskéw upadtosciowych

Forma wiasnosci
Wspétczynnik L
spotki prawa -
korelacji panstwowe P p osoby fizyczne

handlowego
Te same okresy* 0,8380 0,9636 0,7868
Roczne op6znienie** 0,9763 0,9901 0,8787

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z Rocznikéw Statystycznych GUS.

* Wskazniki dynamiki tworzenia nowych przedsiebiorstw pochodzity z tego samego okresu co
wskazniki dynamiki sktadania wnioskéw upadtosciowych.

** Wskazniki dynamiki tworzenia nowych przedsiebiorstw pochodzity z okresu o rok wczes$niej-
szego niz wskazniki dynamiki wnioskéw upadto$ciowych.
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Przeprowadzona analiza potwierdzita, ze istnieje bardzo silny, dodatni
zwigzek miedzy liczbg przedsiebiorcow, podejmujgcych dziatalnos¢ gospo-
darczg a liczbg spraw upadtosciowych, zgtaszanych w sgdach w nastepnym
roku. Potwierdza to formulowang przez ekonomistéw tezel9, ze kazde
przedsiebiorstwo potrzebuje czasu by upas¢, poniewaz zaciggniete zobowia-
zania nie sg wymagalne natychmiast, a posiadany kapitat (wlasny lub
pozyczony) zazwyczaj na jaki$ czas wystarcza. Warto tu podkresli¢, ze
sposrdd wszystkich grup przedsiebiorstw najstabsza zalezno$¢ wystepuje
miedzy liczbg 0s6b fizycznych podejmujgcych dziatalno$é gospodarcza a liczbg
upadtosci. Jest to niewatpliwie zwigzane ze wspomnianym juz faktem, ze
upadtosci osdéb fizycznych (cho¢ w Swietle prawa upadtosSciowego mozliwe)
praktycznie w Polsce nie wystepuja.

WsSrod wymienionych na poczatku tego rozdziatu przyczyn upadtosci zna-
lazt sie réwniez wiek przedsiebiorstw. Z badan prowadzonych m.in. w USA
wynika, ze miode, niedoswiadczone i nie doinwestowane przedsigbiorstwa sg
W2duzo wyzszym stopniu zagrozone upadtoscig niz przedsiebiorstwa dojrza-
te . Okoto 50% upadiosci pojawia sie w ciggu pierwszych 5 lat funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw, a ponad 75% przedsiebiorstw upada w ciggu pierwszych
10 lat. W nastepnych latach istnienia liczba upadajgcych przedsiebiorstw sta-
nowi coraz mniejszy procent danej “grupy wiekowej”. Najnowsze dane dla
gospodarki USA wskazuja ponadto, ze w ostatnim okresie nasila sie skion-
no$¢ do upadtosci przedsiebiorstw w pierwszym roku ich funkcjonowania.

Tabela 11
Struktura wiekowa przedsiebiorstw sktadajagcych wnioski
upadtosciowe w wojewddztwie poznanskim w 1995 r.

Liczba przed- Udziat procentowy

Wiek siebiorstw w ogéle. zio?onych
whnioskow
0 4 2,68
1 17 11,41
2 15 10,07
3 17 11,41
4 12 8,05
5 15 10,07
6 14 9,40
7 4,70
8 0,67
9 1,34
10 1 0,67
Wiecej niz 10 lat 13 8,72
[Brak danych 31 20,81

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie materiatbw Wydziatu Gos-
podarczego Sadu Wojewoédzkiego w Poznaniu.

19 Zob. E. Altman, op. cit., s. 89.
E. Altman, Corporate financial distress and bankruptcy. A complete guide to predicting & avoiding di-
stress and profiting from bankruptcy, John Wiley & Sons, New York 1993, s. 18.
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W Polsce, ze wzgledu na wspomniane juz kilkakrotnie kiopoty z uzy-
skaniem odpowiednich danych, nie udato sie dotychczas ustali¢ choéby
przyblizonej struktury wiekowej upadajacych przedsiebiorstw. Tabela 11
zawiera wyniki pierwszych badan nad tym zagadnieniem, przeprowa-
dzonych na podstawie wnioskdéw upadtosciowych, ztozonych w 1995 roku
w Wydziale Gospodarczym Sadu WojewoOdzkiego w Poznaniu. Informacje
przedstawione w tej tabeli pozwalajg stwierdzié, ze przynajmniej dla
analizowanej prdéby potwierdzity sie prawidtowosci obserwowane w go-
spodarce amerykanskiej, tzn. wsréd upadajacych przedsiebiorstw domi-
nuja takie, ktorych wiek nie przekracza szesciu lat. Na szczeg6lng
uwage zastuguje ponadto niewielki udziat przedsiebiorstw w wieku po-
wyzej siedmiu lat, co oznacza, ze w roku 1995 wsrod upadajgcych przed-
siebiorstw zaledwie niewielkg cze$¢ stanowity te, ktére powstaly przed
liberalizacja w 1988 r. przepiséw o prowadzeniu dziatalnosci gospo-
darczej.

Na skale i przebieg proceséw upadtosciowych w Polsce wptyw maja
rowniez takie czynniki, ktére wystepujg tylko w gospodarkach krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej i nie majg swoich odpowiednikéw w roz-
winietych gospodarkach rynkowych. W tej grupie czynnikéw szczegolne
znaczenie ma struktura wilasnosciowa przedsiebiorstw. O ile w okresie
gospodarki centralnie planowanej w strukturze tej dominowaty przedsie-
biorstwa panstwowe (i spdtdzielcze), o tyle dzisiaj, w wyniku réznorod-
nych przemian, udziat tych przedsiebiorstw w strukturze gospodarki
spadt ponizej 0,2% i wykazuje nadal tendencje spadkowag (por. dane
w tabeli 12). Przedsiebiorstwa panstwowe, ktére przez wiele lat otoczo-
ne byty opiekg rzadu, a efektywnos¢ ich gospodarowania nie podlegata
zadnej weryfikacji, bardzo czesto nie potrafig dostosowac sie do nowych
warunkoéw gospodarowania i nie sg w stanie sprosta¢ konkurencji na
rynku Kkrajowym i zagranicznym2l. Sg w zwigzku z tym szczeg6lnie
narazone na upadtosé Problem polega na tym, ze koszty upadtosci
takich przedsiebiorstw sa ze spotecznego punktu widzenia wyjatkowo
wysokie (jako, ze sg to czesto zaklady zatrudniajgce setki, a nawet
tysiace pracownikoéw i wytwarzajgce produkcje o duzej wartosci), efekty
za$ niewspoOtmiernie mate. W skiad masy upadtosciowej przedsiebiorstw
panstwowych wchodzi bowiem majatek przestarzaty technicznie i prak-
tycznie niezbywalny, co powoduje, ze szanse wierzycieli tych przedsie-
biorstw na odzyskanie po ogtoszeniu upadtosci swoich naleznosci sg
prawie zerowe

21 W poczatkowym okresie funkcjonowania gospodarki rynkowej bardzo powaznym czynnikiem, wywo-
tujgcym upadtos$¢ przedsigbiorstw panstwowych byt upadek Zwigzku Radzieckiego i zatamanie tamtejszego
rynku. Obecnie z kazdym rokiem znaczenie tego czynnika dla upadtosci przedsigbiorstw maleje. Zob. R. Pisera,
op. cit., s. 35 - 36.

22 Odnos$nie likwidacji upadtosciowej przedsiebiorstw panstwowych zob. np. A. Malewicz, Likwidator
w przedsiebiorstwie panstwowym, “Firma”, 1992 nr 2, s. 48; A. Zych, Czy to ma sens, Upadto$¢ przedsigbiorstwa
parnstwowego, “Przeglad Techniczny”, 1996 nr 26, s. 10 -11.

28W zwigzku z tym, w odniesieniu do zadtuzonych i nieefektywnych przedsiebiorstw panstwowych czesto
podejmuje sig préby innych rozwigzan organizacyjno-prawnych niz postepowanie upadtosciowe. Jednym z takich
rozwigzan sa rézne formy prywatyzacji przedsigbiorstw paristwowych.
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Tabela 12
Struktura witasnosciowa przedsiebiorstw w gospodarce narodowej Polski
w latach 1991 - 1996

Forma wiasnosci 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Przedsiebiorstwa panstwowe 0,55% 0,38% 0,30% 0,23% 0,21% 0,16%
Spétki prawa handlowego 3,58% 3,71% 4,17% 4,48% 4,97% 4,80%
Spotki cywilne * 5,27% 9,35% 9,71% 9,81% 9,25%
Zaktady oséb fizycznych 94,65% 86,44% 81,47% 81,04% 80,23%  80,84%
Inne 1,22% 4,20% 4,71% 4,54% 4,78% 4,95%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie: Zmiany strukturalne grup podmiotéw w gospodarce
narodowej w 1996 r., GUS, Warszawa 1996 oraz Rocznik Statystyczny Wojewo6dztw 1991, 1992.
Uwagi: Dane dotyczg stanu na 31 XII danego roku.

* Brak danych.

W spos6b naturalny rodzi sie pytanie, jak przedstawia sie struktura
wiasnosciowa przedsiebiorstw skladajgcych w sgdach wnioski upadtosciowe
i czy struktura ta odpowiada strukturze wilasnosciowej catej gospodarki.
Dla upadtosci w skali catej gospodarki brak w tym wzgledzie jakichkolwiek
informacji. Udato sie natomiast ustali¢ przyblizony obraz tej struktury na
podstawie wnioskéw upadtosciowych ztozonych w roku 1995 w Wydziale
Gospodarczym Sadu Wojewo6dzkiego w Poznaniu. Odpowiednie informacje
zawiera tabela 13.

Tabela 13
Struktura witasnosciowa przedsiebiorstw sktadajacych wnioski upadtosciowe
w wojewddztwie poznanskim w 1995 r.

Udziat procentowy w 0g6-

Forma wiasnosci Liczba przedsiebiorstw le ztozonych wnioskéw
Przedsiebiorstwa panstwowe 23 15,44
Spoétdzielnie 7 4,70
Spétki z o.o. 78 52,35
Spotki akceyjne 12 8,05
Spotki cywilne 3 2,01
Fundacje24 1 0,67
Osoby fizyczne2s 25 16,78

Zrédio: Opracowanie wasne na podstawie materiatéw Wydziatu Gospodarczego Sadu Wojewddz-
kiego w Poznaniu.

Jezeli przyjmiemy, ze informacje dotyczgce upadtosci w wojewddztwie
poznanskim stanowig pewne odzwierciedlenie ogo6lnych prawidtowosci, to

24 Dotyczy fundacji w zakresie prowadzonej przez nig dziatalnosci gospodarczej.
25 Do oséb fizycznych zaliczono takze 9 jednostek organizacyjnych nie posiadajgcych osobowosci prawnej,
dla ktérych brak byto innych danych.
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analiza tych informacji w polgczeniu z danymi zawartymi w tabeli 12
prowadzi do Kilku interesujgcych wnioskéw odnosnie specyfiki upadtosci
w Polsce. Przede wszystkim najwiecej, bo ponad potowa wszystkich wnioskéw
0 ogtoszenie upadtosci dotyczyta spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia,
ktérych udziat w strukturze wszystkich przedsiebiorstw funkcjonujgcych
w Polsce w 1995 wynosit ponizej 5%26. Wsrod wnioskéw upadtosciowych
tylko 15,44% dotyczyto przedsiebiorstw panstwowych. Jezeli jednak uwz-
glednimy fakt, ze w 1995 r. przedsiebiorstwa te stanowity zaledwie 0,21%
ogélnej liczby wszystkich przedsiebiorstw w gospodarce, to ich udziat
w ogéle spraw upadtosciowych jest bardzo wysoki i $wiadczy dobitnie o skali
zwigzanych z tym probleméw. Na podstawie powyzszych danych przypusz-
cza¢ mozna, ze dwie formy wiasnosci najbardziej zagrozone upadtosciag to
spotki z 0.0. oraz przedsiebiorstwa panstwowe. Niski jest natomiast udziat
whnioskéw, dotyczgcych upadtosci oséb fizycznych prowadzacych dziatalnosé
gospodarczg. Jak juz bowiem podkreslaliSmy, ta forma wiasnosci dominuje
w strukturze polskiej gospodarki (okoto 80% wszystkich przedsiebiorstw),
a przypada na nig jedynie 17% ogo6tu zgtaszanych wnioskéw upadtoscio-
wych. Przyczyny tej dysproporcji wyjasniliSmy juz w rozdziale 2.

Zaprezentowane w artykule badania, przeprowadzone w miare dostep-
nosci odpowiednich danych potwierdzity, ze pomimo kroétkiego okresu,
w jakim ksztattowato sie w Polsce zjawisko upadtosci, zdazyly sie juz
zaznaczy¢ pewne prawidtowosci, zblizone do tych, ktére wystepujg w rozwi-
nietych gospodarkach rynkowych. Przedstawione w artykule wyniki badan
empirycznych pozwalajg lepiej zrozumieé przyczyny i przebieg proceséw
upadtosciowych w Polsce. Jednoczesnie, jak podkreslaliSmy w trakcie oma-
wiania poszczegélnych zagadnien, nalezy oczekiwaé, ze w efekcie zmian,
jakie do postepowania upaditoSciowego wprowadzita ostatnia nowelizacja
prawa upadtosciowego z 31 lipca 1997 roku, juz wkrotce upadiosci w Polsce
lepiej spetnia¢ bedg swoje ustawowe zadanie (ochrone intereséw wierzycie-
li) i zbliza sie tym samym do standardéw zachodnich w tym wzgledzie.

LITERATURA

1. Altman E., Corporate financial distress and bankruptcy. A complete guide to predicting
& avoiding distress and profiting from bankruptcy, John Wiley & Sons, New York 1993.

. Altman E., Corporate financial distress, John Wiley and Sons, New York, 1983.

. Argenti J., Corporate collapse. The causes and symptoms, McGraw Hill, London 1976.

. Business Failure Record, The Dun & Bradstreet Corporation, 1993 i 1997.

. Cubala A., Upadek przed sadem, “Firma”, 1992 nr 13.

. Daily C. M., Bankruptcy in strategie studies: past and promise, “Journal of Management”,
1994 nr 2.

. Goliszewska D., Wolg upada¢ niz si¢ uktadaé, “Businessman”, 1993 nr 2.

. Grabowski M., Upadki twarde i miekkie, “Businessman”, 1993 nr 2.

9. Hadasik D., Upadtos$¢ przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Wydawnictwo
AE w Poznaniu, zeszyt nr 153, Poznan 1998.

o0~ WwWwN

o ~

26 Spotki z 0.0. nalezg do kategorii spétek prawa handlowego, a te tacznie stanowity w 1995 r. 4,97%
wszystkich funkcjonujgcych przedsigbiorstw.



350 Dorota Appenzeller

10. Hadasik D., Kowalski T., Transformacja makroekonomiczna a upadto$¢ przedsiebiorstw
w Polsce w latach 1990 - 1995, “Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”, 1997
nr 1

11. Jamiotkowski A., Oczami sadu, “Firma”, 1992 nr 13.

12. Malewicz A., Likwidator w przedsiebiorstwie panstwowym, “Firma”, 1992 nr 2.

13. Pisera R., Wzrost plajt, bankructw i upadtosci, “Prawo i Finanse w Biznesie”, 1995 nr 2.

14. Scott J., Bankruptcy, secured debt, and optimal capital structure, “Journal of Finance”,
March 1977.

15. Swieboda Z., Komentarz do prawa upadfo$ciowego i prawa o postepowaniu uktadowym,
Wydawnictwo Prawnicze, Warszawa 1996.

16. Zych A., Czy to ma sens. Upadto$¢ przedsigbiorstwa panstwowego, “Przeglad Techniczny”,
1996 nr 26.

MICRO- AND MACROECONOMIC CAUSES OF BUSINESS
FAILURES IN POLAND

Summary

In centrally planned economy the efficiency of economic entities did not play any significant
role. For this reason the bankruptcy phenomenon has not been known in Poland till 1990. The
economic transformation, started in 1989, has caused a rapid growth of bankruptcies among the
state-owned as well as privately owned enterprises. Although the bankruptcy has become an inte-
gral and natural part of market mechanisms in Poland, the analysis of economic aspects of this
phenomenon in still difficult, because of poor quality and unavailability of microeconomic data.

The paper presents some general features of bankruptcy process in Poland in the years 1990 -1997.
Furthermore the micro- and macroeconomic causes of business failure are identified. The main
theoretical theses are illustrated with the results of an empirical analysis based on the data for
Polish failed companies.



